PENGARUH MAKROEKONOMI TERHADAP INDEKS

SAHAM PADA JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) DAN INDEKS

SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) PERIODE 2015-2018 by LATIFAH NURAINI, 12508174017
86 
 
BAB V 
PEMBAHASAN 
 
Setelah peneliti melakukan penelitian dengan mengolah data sekunder yang 
telah dipublikasikan oleh situs resmi Otoritas Jasa Keuangan dan Bank Indonesia 
mengenai variabel makroekonomi yang meliputi inflasi, BI-Rate, dan nilai tukar 
rupiah terhadap indeks saham pada Jakarta Islamic Index (JII) dan Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) periode tahun 2015-2018 maka tujuan yang 
dikemukakan dalam penelitian ini adalah untuk mengatahui: 
A. Pengaruh Makroekonomi Terhadap Indeks Saham Pada Jakarta Islamic 
Index periode 2015-2018 
Analisis dalam penelitian ini menggunakan metode Regresi Linier 
Berganda untuk mencari hubungan variabel makroekonomi yang meliputi 
inflasi, BI-Rate, dan nilai tukar rupiah terhadap indeks saham pada Jakarta 
Islamic Index periode tahun 2015-2018. Dari penelitian yang telah dilakukan 
maka diperoleh hasil bahwa berdasarkan uji F pada tabel 4.16 diperoleh nilai 
sig. lebih rendah dari taraf signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,05 yang 
berarti variabel makroekonomi berpengaruh signifikan terhadap indeks saham 
JII.  
Pada Uji t dalam tabel 4.14 dimana variabel makroekonomi diuji secara 
parsial maka diperoleh hasil bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap indeks saham JII dikarenakan nilai sig. lebih besar dari 
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taraf signifikan yang ditentukan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Pribawa E Pantas, dimana pada hasil penelitiannya 
menunjukkan hasil negatif, sedangkan pada penelitian yang dilakukan oleh 
peneliti juga menunjukkan hasil negatif tidak signifikan. 
Menurut Pantas, inflasi direspon negatif oleh JII yang berarti bahwa 
ketika inflasi mengalami peningkatan maka diasumsikan akan menyebabkan 
terganggunya fungsi nilai uang dan menurunnya daya beli masyarakat 
terhadap barang dan jasa yang berakibat menurunnya penjualan produk 
domestic dan berimbas pada penurunan pendapatan perusahaan.
1
 Ini sesuai 
dengan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti yang mana inflasi 
berkorelasi negatif terhadap indeks saham. 
Inflasi tidak signifikan terhadap harga saham. Pada tahun 2015 angka 
inflasi cukup tinggi, akan tetapi pada tahun-tahun berikutnya inflasi mulai 
stabil kembali. Inflasi pada tahun 2015 adalah angka inflasi yang cukup tinggi 
yaitu mencapai angka enam koma tiga puluh delapan persen. Lalu inflasi 
turun pada angka tiga koma lima puluh tiga persen di tahun 2016, dan naik 
kembali pada tahun 2017 yaitu tiga koma delapan puluh satu persen hingga 
turun kembali di tahun 2018. Namun pada tahun-tahun ini, kenaikan atau 
penurunan inflasi tidak berdampak signifikan terhadap indeks saham. 
Dengan demikian perekonomian masih dapat dinyatakan stabil. 
Kondisi kinerja perusahaan-perusahaan memiliki fundamental ekonomi yang 
                                                        
1
 Pantas, “Guncangan Variabel Makroekonomi …, 28. 
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kuat, sehingga bisa bertahan dalam kondisi ekonomi yang sulit. Keuntungan 
perusahaan masih akan meningkat dari tahun ke tahun, margin perusahaan 
stabil dan likuiditas tinggi. Marjin yang stabil adalah indikator perusahaan 
yang mampu membebankan kenaikan biaya kepada pelanggan. Keadaan ini 
yang menjadikan saham perusahaan yang menjadi konstituen dalam JII 
memiliki fleksibelitas yang tinggi dalam hal pengelolaan sumber daya 
internal demi meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian para 
investor dapat mempertimbangkan dari faktor fundamental perusahaan yang 
masih tetap bertahan meskipun inflasi mengalami kenaikan.2 
Akan tetapi hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Herni Ali. Menurutnya, inflasi mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap indeks saham JII. Herni Ali berpendapat bahwa inflasi ini 
menyebabkan nilai riil rupiah mengalami penurunan yang berdampak  kepada 
penurunan nilai tukar rupiah terhadap dollar atau rupiah terdepresiasi, ketika 
rupiah terdepresiasi maka investor  akan menukarkan mata uang asing yang 
mereka miliki dan melakukan investasi pada saham, akibatnya harga saham 
akan meningkat dan bursa saham pun menjadi meningkat pula, kondisi inilah 
yang menjadikan hubungan positif antara inflasi dengan peningkatan indeks 
JII.
3 
                                                        
2
 Ilma Mufidatul Lutfiana, “Kontribusi Inflasi, Suku Bunga, Kurs, Produk Domestik Bruto 
Terhadap Harga Saham Kelompok Jakarta Islamic Index Di Indonesia Periode 2007-2015”, An-
Nisbah, Vol. 04, No. 01, Oktober 2017, 94. http://ejournal.iain-
tulungagung.ac.id/index.php/nisbah/article/download/, diakses pada 22 Juni 2019. 
3
 Ali, “Analisis Pengaruh Faktor Variabel Makroekonomi …, 185. 
89 
 
Pada variabel BI-Rate diperoleh hasil bahwa BI-Rate berpengaruh 
signifikan terhadap indeks saham JII. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Herni Ali, yang menunjukkan hasil negatif signifikan. Sesuai 
juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Yoghi Citra Pratama dan Abdul 
Azzis, dimana hasil penelitiannya adalah signifikan. Serta Pribawa E Pantas 
yang hasil penelitiannya adalah signifikan. Sedangkan pada penelitian yang 
dilakukan oleh peneliti memperoleh hasil negatif signifikan.  
Menurut Pribawa, ketika BI-Rate mengalami peningkatan maka akan 
menurunkan nilai indeks saham syariah di JII.
4
 Hal ini yang harus dapat 
diwaspadai oleh para investor. Karena BI-Rate adalah sepenuhnya wewenang 
dari BI maka guncangan suku bunga tentunya tidak dapat dihindari. Hal ini 
sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti dimana hasilnya 
adalah BI-Rate mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap indeks saham 
JII. 
Secara teori, Gujarati menjelaskan hubungan yang bersifat terbalik 
antara tingkat bunga dan harga saham. Artinya, jika suku bunga naik 
maka harga saham turun, begitu pula sebaliknya.
5
 Naiknya suku bunga 
membuat nilai return dari deposito dan obligasi menjadi lebih menarik di 
mata investor, sehingga berdampak banyaknya investor pasar modal yang 
mengalihkan portofolio saham kepada investasi di bidang deposito dan 
                                                        
4
 Pantas, “Guncangan Variabel Makroekonomi …, 28. 
5
 Gujarati, Dasar-dasar Ekonomometrika, Jilid I, Alih Bahasa: Julius A. Mulyadi, (Jakarta: 
Erlangga, 2006), 130. 
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obligasi. Dengan demikian akan terjadi peningkatan aksi jual dan minimnya 
permintaan terhadap saham maka akan mempengaruhi indeks saham. Hal ini 
sesuai juga dengan hasil penelitian yaitu BI-Rate yang mempunyai korelasi 
negatif terhadap indeks saham. 
Sedangkan pada variabel nilai tukar diperoleh hasil bahwa nilai tukar 
berpengaruh signifikan terhadap indeks saham JII. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Herni Ali, dimana hasil penelitiannya 
adalah positif signifikan. Yoghi Citra Pratama dan Abdul Azzis, dimana hasil 
penelitiannya adalah signifikan. Serta Pribawa E Pantas yang hasil 
penelitiannya adalah signifikan. Sedangkan pada penelitian ini memperoleh 
hasil negatif signifikan. 
Secara teori, nilai tukar dipandang menjadi salah satu risiko dari 
investasi yaitu risiko nilai tukar. Risiko nilai tukar adalah risiko yang 
diakibatkan karena turunnya nilai mata uang di Negara yang bersangkutan 
dan mengakibatkan menurunnya nilai investasi yang mendominasi pada nilai 
tukar.6 Khususnya pada investasi saham, nilai tukar sangat menentukan 
karena jika rupiah melemah maka akan menyulitkan perusahaan yang 
berbisnis pada sector ekspor dan impor yang terdaftar sebagai emiten saham 
pada JII untuk menjalani kegiatan usahanya, sehingga akan menurunkan 
eksistensinya di pasar modal. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang telah 
dilakukan peneliti yaitu nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap indeks 
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saham JII. 
 
B. Pengaruh Makroekonomi Terhadap Indeks Saham Pada Indeks Saham 
Syariah Indonesia periode 2015-2018 
Analisis dalam penelitian ini menggunakan metode Regresi Linier 
Berganda untuk mencari hubungan variabel makroekonomi yang meliputi 
inflasi, BI-Rate, dan nilai tukar rupiah terhadap indeks saham pada Indeks 
Saham Syariah Indonesia periode tahun 2015-2018. Dari penelitian yang 
telah dilakukan maka diperoleh hasil bahwa berdasarkan uji F pada tabel 4.17 
diperoleh nilai sig. lebih rendah dari taraf signifikansi yang telah ditetapkan 
yaitu 0,05 yang berarti variabel makroekonomi berpengaruh signifikan 
terhadap indeks saham JII. 
Pada Uji t dalam tabel 4.15 dimana variabel makroekonomi diuji 
secara parsial maka diperoleh hasil bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap indeks saham ISSI dikarenakan nilai sig. lebih besar dari 
taraf signifikan yang ditentukan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang telah 
dilakukan oleh Yudhistira Ardhana yang mana inflasi jangka pendek tidak 
berpengaruh signifikan terhadap ISSI. Sesuai juga dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Octavia Setyani yang menunjukkan hasil tidak signifikan. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh peneliti menunjukkan hasil positif 
signifikan. 
92 
 
Menurut Octavia, inflasi yang rendah masih dapat diterima bahkan 
dapat mendorong perkembangan ekonomi. Misalnya ketika Indonesia 
mengalami inflasi sebesar tiga persen, maka harga barang akan naik sebesar 
tiga persen juga. Hal ini dapat mendorong para produsen untuk meningkatkan 
produksi dan secara otomatis akan meningkatkan pendapatan. Di sisi lain 
menurut Octavia, inflasi yang rendah akan menurunkan daya beli masyarakat 
tetapi tidak signifikan. Bahkan sebagian masyarakat mungkin saja tidak 
merasakan kenaikan harga, akibatnya mereka tidak mengurangi 
konsumsinya.
7
 
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang menyatakan bahwa inflasi 
tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks saham. Dikarenakan pada tahun 
2016, 2017, dan 2018 inflasi tidak mengalami fluktuasi yang begitu tajam. 
Pada tahun 2015 memang angka inflasi mencapai enam koma tiga puluh 
delapan persen, akan tetapi pada 2016 inflasi turun menjadi tiga koma lima 
puluh tiga persen, dan di tahun-tahun berikutnya cukup stabil di angka tiga 
persen. Hal ini membuat inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap indeks 
saham ISSI yang mana indeks saham masih stabil bahkan mengalami 
kenaikan pada tahun-tahun penelitian. 
Akan tetapi penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang 
telah dilakukan oleh Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh; Yudhistira 
Ardana; Muhammad Nasir, Fakriah, Ayuwandirah; dan Meilani 
                                                        
7
 Setyani, “Pengaruh Inflasi Dan Nilai Tukar…, 234. 
93 
 
Wahyuningrum. Hasil dari penelitian mereka menyatakan bahwa inflasi 
berpengaruh secara signifikan terhadap indeks saham ISSI. 
Menurut Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki Khoiroh, kenaikan inflasi 
menyebabkan kenaikan harga secara umum yang mampu meningkatkan biaya 
produksi dan berakibat melemahnya daya beli masyarakat. Melemahnya daya 
beli masyarakat menurunkan kemampuan penjualan perusahaan sehingga 
mempengaruhi harga sahamnya. Keadaan ini dipandang tidak menarik oleh 
investor dikarenakan return yang akan diberikan perusahaan juga akan 
berkurang. Hal yang demikian ini akan secara otomatis mempengaruhi indeks 
sahamnya apabila terdaftar sebagai saham syariah pada indeks saham ISSI.
8
 
Pada variabel BI-Rate diperoleh hasil bahwa BI-Rate berpengaruh 
signifikan terhadap indeks saham ISSI. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Yudhistira Ardhana, dimana penelitiannya memperoleh 
hasil BI-Rate jangka panjang mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
indeks saham ISSI. Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Nasir, 
Fakriah, dan Ayuwandirah menunjukkan hasil bahwa ditemukannya respon 
BI-Rate yang menyebabkan adanya respon terhadap ISSI. Sedangkan 
penelitian yang dilakukan peneliti memperoleh hasil negatif signifikan. 
Secara teori, penelitian yang telah dilakukan juga sesuai dengan 
pendapat Gujarati yang menjelaskan hubungan yang bersifat terbalik antara 
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 Siti Aisiyah Suciningtias, Rizki Khoiroh, “Analisis Dampak Variabel Makro Ekonomi, 
408. 
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tingkat bunga dan harga saham. Artinya, jika suku bunga naik maka harga 
saham turun, begitu pula sebaliknya.
9
 Dimana setiap BI-Rate mengalami 
kenaikan satu persen maka akan menurunkan rasio ISSI sebesar 0,775 persen. 
Sebaliknya, ketika BI-Rate mengalami penurunan satu persen maka akan 
menaikkan rasio ISSI sebesar 0,775 persen. 
Sedangkan pada variabel nilai tukar diperoleh hasil bahwa nilai tukar 
berpengaruh signifikan terhadap indeks saham ISSI. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang telah dilakukan oleh Siti Aisiyah Suciningtias dan Rizki 
Khoiroh yang memperoleh hasil signifikan. Sesuai juga dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Yudhistira Ardana yang menunjukkan hasil nilai tukar 
jangka pendek berpengaruh signifikan. Penelitian Muhammad Nasir, Fakriah, 
dan Ayuwandirah juga memperoleh hasil bahwa ditemukan adanya respon 
nilai tukar yang menyebabkan adanya respon terhadap ISSI. Juga sesuai 
dengan penelitian Meylani yang memperoleh hasil signifikan. Sedangkan 
penelitian ini tidak didukung oleh penelitian yang telah dilakukan oleh 
Octavia yang menyatakan nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap 
indeks saham ISSI. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Siti Aisiyah dan Rizki 
Khoiroh, nilai rupiah yang mengalami kenaikan akan menguntungkan bagi 
perusahaan yang bergerak dalam bidang ekspor. Pasalnya, ketika rupiah 
melambung naik maka harga barang ekspor akan ikut naik dan menaikkan 
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jumlah ekspor. Meningkatnya ekspor tentu akan menambah profitabilitas 
pada perusahaan yang otomatis akan meningkatkan deviden bagi para 
investornya. Tingginya deviden inilah yang nantinya akan menarik investor 
lainnya untuk berinvestasi. Ketika jumlah investor naik maka harga saham 
juga ikut naik yang nantinya akan menaikkan angka indeks sahamnya.
10
 
 
C. Pengaruh Makroekonomi Terhadap Indeks Saham Pada Jakarta Islamic 
Index Dibandingkan Dengan Indeks Saham Syariah Indonesia periode 
2015-2018 
Berdasarkan pada hasil penelitian yang telah dilakukan dapat diketahui 
bahwa hasil Uji t menunjukkan secara parsial indeks saham ISSI memiliki 
tingkat signifikansi yang lebih baik dari indeks saham JII. Hal ini dapat 
dilihat dari pengujian parsial variabel inflasi yang nilai signifikannya jauh 
melampaui taraf signifikansi yang telah ditentukan, meskipun pada pengujian 
indeks saham ISSI juga demikian. 
Menurut analisa penulis, semakin jauh perbedaan nilai sig. dengan taraf 
signifikansi yang ditentukan maka semakin tidak signifikan variabel tersebut. 
Hal ini dikarenakan inflasi pada tahun penelitian tidak begitu mengalami 
fluktuasi yang tajam meskipun pada tahun 2015 inflasi sempat tinggi yaitu 
sebesar enam koma tiga puluh delapan persen. Akan tetapi pada tahun-tahun 
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berikutnya inflasi berada pada kisaran angka tiga persen saja yang berarti 
nilai inflasi tidak mempengaruhi indeks saham pada JII dan ISSI. 
Jadi dari kedua indeks saham tersebut, secara parsial indeks saham ISSI 
memegang pengaruh lebih signnifikan dibanding dengan indeks saham JII. 
Alasan lain menurut peneliti yaitu karena indeks saham ISSI mempunyai 
konstituen yang lebih banyak dibandingkan indeks saham JII membuat para 
investor saham dapat lebih leluasa untuk memilih pada bidang dan 
perusahaan mana mereka akan berinvestasi, sehingga indeksnya lebih stabil. 
Hasil uji F pada indeks saham JII maupun ISSI sama-sama 
menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,000. Berdasarkan hasil perhitungan 
statistic dapat dikatakan bahwa variabel makroekonomi  secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap indeks saham, baik JII maupun ISSI. 
Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel makroekonomi 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap indeks saham. 
Indeks saham JII dipengaruhi oleh variabel-variabel makroekonomi 
berupa inflasi, BI-Rate, dan nilai tukar terbukti juga pada pengujian koefisien 
determinasi yang menyebutkan bahwa variabel makroekonomi tersebut 
mempengaruhi indeks saham JII sebesar enam puluh lima koma empat 
persen. Sehingga sisanya yaitu tiga puluh empat koma enam persen indeks 
saham JII dipengaruhi oleh variabel lain, misalnya saja ekspor-impor, harga 
minyak dunia, SBIS, jumlah uang beredar, atau bahkan faktor lain diluar 
makroekonomi. 
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Pun juga demikian dengan indeks saham ISSI. Variabel makroekonomi 
mempengaruhi indeks saham ISSI sebesar tujuh puluh satu koma delapan 
persen, yang berarti bahwa variabel makroekonomi berupa inflasi, BI-Rate, 
dan nilai tukar dominan mempengaruhi indeks saham ISSI dan sisanya yaitu 
dua puluh delapan koma dua persen dipengaruhi oleh variabel lain. 
Dari hasil koefisien determinasi ini juga dapat disimpulkan bahwa 
makroekonomi lebih berpengaruh signifikan terhadap indeks saham pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) bila dibandingkan dengan indeks 
saham pada Jakarta Islamic Index (JII) mengingat angka presentasi pengaruh 
makroekonomi kepada indeks saham ISSI lebih besar dari indeks saham JII. 
 
